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Neste relatério, discutiremos varios desafios importantes enfrentados por muitos
projetos cripto e analisaremos como um modelo de tokenomics (economia de
token) sustentavel pode ser Util para enfrentar esses desafios.

Muitos projetos cripto enfrentam pontos problematicos, como alta taxa de inflagcao
de tokens nativos, baixa eficiéncia de capital, governanca centralizada, conflitos de
interesse, uso indevido de fundos de tesouro, baixa liquidez e baixo valor agregado
para o token. Um modelo de tokenomics eficaz pode ser Util para mitigar a maioria
desses problemas e riscos.

Diante disso, reunimos algumas das praticas comuns do setor e as resumimos em
diferentes aspectos do modelo de tokenomics. Estas incluem alocacao de tokens,
cronograma de aquisicao de tokens (vesting), inflagdo maxima e valor agregado.

7

Uma observacao importante € a divisao do tesouro em dois fundos distintos: o
fundo de tesouro de longo prazo (“LTF” ou “Long-Term Treasury Fund”) para usos
estratégicos a longo prazo e o fundo de crescimento de curto prazo (“SGF” ou
“Short-Term Growth Fund”), que é destinado a fins imediatos e operacionais.

"Inflacdo maxima" & uma métrica importante a ser monitorada que considera a
oferta inicial em circulagao de um token e seu cronograma de aquisicao (vesting).



Embora as criptomoedas tenham testemunhado um crescimento fenomenal nos ultimos
anos, permanecem alguns desafios para esta industria em rapido crescimento,
particularmente no que diz respeito aos modelos de tokenomics. Estes incluem questoes
como altas taxas de inflacdo, baixa eficiéncia de capital, governanca centralizada,
conflito de interesses, uso indevido de fundos de tesouro, baixos montantes em
circulacdo, baixo valor agregado e casos de ocorréncia de um evento de geracao de
token (“TGE”) antes do desenvolvimento do produto, entre outros.

Para facilitar o crescimento sustentavel do setor e introduzir o principio de prioridade aos
interesses dos usuarios em projetos cripto, exploramos varias ideias e compartilhamos
informagoes e analises como uma extensao de nossas discussoes anteriores apresentadas
nos relatérios e . Essas ideias a
serem exploradas nao visam ser prescritivas; em vez disso, buscam estimular o dialogo e
oferecer auxilio no complexo cenario de desenvolvimento de projetos cripto.

Mais especificamente, exploramos aspectos da concepgao de tokenomics mais
sustentaveis com os seguintes objetivos:

Proteger os interesses dos usuarios de criptomoedas

Integrar mais usuarios Web 2.0 as criptomoedas

Construir uma comunidade saudavel para todos os participantes do mercado
Promover modelos sustentaveis de tokenomics

Promover uma indUstria cripto sustentavel e saudavel


https://www.binance.com/en/research/analysis/tokenomics-deep-dive
https://www.binance.com/en/research/analysis/gamefi-tokenomics

Existem alguns desafios comuns de tokenomics:

Alta inflacao: a baixa circulacao inicial de tokens, combinada com uma atencao
excessiva, pode levar a um valor totalmente diluido (“FDV”) excessivamente
inflacionado, o que pode ser insustentavel. Tokens de projetos cripto com alta
inflacao podem sofrer uma pressao de venda significativa. Além disso, uma inflacao
alta dos tokens pode reduzir o poder de compra do token de governancga,
representando riscos substanciais para a viabilidade e o sucesso do projeto a longo
prazo.

Baixa eficiéncia de capital: projetos cripto podem experimentar baixa eficiéncia de
capital devido a despesas elevadas ou a oferta excessiva de incentivos em tokens,
resultando em retornos econdmicos menores do que o esperado.

Conflito de interesses: mesmo com a transparéncia das blockchains, ha situacdes
em que membros da equipe do projeto podem vender tokens sob o pretexto de
apoiar as operacoes ou o desenvolvimento do projeto, quando na verdade podem
estar desviando fundos de tesouro ou receitas do projeto para seus préprios bolsos.
Tais agOes sao extremamente prejudiciais aos holders de tokens.

Uso indevido de fundos de tesouro: embora a gestao de fundos de tesouro seja
supostamente gerenciada por DAOs, seu uso indevido ainda é possivel,
especialmente quando ha governanga centralizada ou quando o processo de
governancga apresenta falhas.

Baixo montante em circulagdao: o montante em circulagdao de tokens refere-se a
quantidade em circulagcdo sendo negociada no mercado secundario. Tokens
mantidos pela equipe ou no tesouro que estao desbloqueados, mas nao em
circulacado em nenhuma corretora, nao sao considerados parte do montante em
circulagcao. Um token com uma quantidade em circulagao muito baixa pode ser
suscetivel a manipulacao de precos.

Baixo valor agregado: na maioria dos casos, tokens usados exclusivamente para
governanga nao agregam um valor real significativo para seus holders. A falta de
valor agregado pode ser atribuida a modelos de negocios defeituosos, design de
token ruim, entre outros fatores. Se um token nao acumular valor ou demonstrar
utilidade, isso pode prejudicar a confianca e a crenca da sua comunidade de holders
ao longo do tempo.

TGE antes do produto: como parte da sua estratégia de marketing, alguns projetos
cripto podem ter um evento de geracao de token (“TGE”) antes do langamento do



seu produto, para chamar a atencdo. No entanto, pode ser dificil para os
investidores avaliarem se um token é digno de investimento sem um produto
tangivel e mais informagoes.



‘ Consideracoes sobre o modelo
de tokenomics

Compilamos um conjunto de praticas gerais observadas em varios modelos de tokenomics
bem-sucedidos e destacamos, nesta secao, varias consideragdes importantes a partir das
perspectivas de alocacao de tokens, cronograma de aquisicao de tokens (vesting),
inflacado maxima e valor agregado.

Alocacao de tokens

Os projetos cripto geralmente reservam seus tokens de governancga para diferentes partes
e usos. Uma alocacao tipica de tokens inclui tokens reservados para Equipe, Investidores
e Consultores, Tesouraria, Ecossistema e outros.

Figura 1: exemplo genérico de alocacao de tokens e suas partes relacionadas

Token
Allocation

Fonte: Binance Research

Tem havido um foco crescente no alinhamento dos interesses das equipes de projeto com
os interesses dos holders de tokens. Aqui, destacamos duas consideragoes de design que
foram adotadas por alguns projetos.
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Um desenvolvimento interessante na alocacao de tokens esta relacionado a divisdao de
tokens de tesouro em duas partes, fundo de tesouro de longo prazo (LTF) e fundo de
crescimento de curto prazo (SGF), ambos sob governanca e gerenciamento da DAO, mas
com as seguintes diferencgas:

Fundo de tesouro de longo prazo (LTF)
Intencao: para operagoes de longo prazo e crescimento sustentavel
Gerenciamento: governanca da DAO

Uso:
Participar do ecossistema através de métodos como staking para
compartilhar recompensas e beneficios do projeto apods a aquisicao
dos tokens, sem direitos de governanca

Outros:

Nao passivel de gasto
Nao entra em circulacao em nenhum momento
As recompensas geradas podem ser usadas para operagoes de longo
prazo e crescimento sustentavel do projeto
Fundo de crescimento de curto prazo (SGF)
Intencao: apoiar o crescimento do protocolo a curto prazo, com incentivos
de desenvolvimento, eventos de marketing, inicializacao de liquidez
on-chain, entre outros
Gerenciamento: governanca da DAO

Uso:
Incentivos como recompensas de mineracao de liquidez
Eventos de marketing e promocgodes
Liquidez
Outros usos de fundos de curto prazo para desenvolvimento de
protocolos
Outros:

Passivel de gasto
Estara em circulacao apds aquisicao e distribuicao

As principais diferencas entre o fundo de tesouro de longo prazo (LTF) e o fundo de
crescimento de curto prazo (SGF) sao:

Horizonte de tempo e casos de uso: no LTF, os tokens sao bloqueados
perpetuamente e sdao usados para extrair recompensas de staking ou outros
beneficios intrinsecos apds a aquisicao. Os tokens no SGF sao usados para



despesas operacionais, distribuicao de recompensas em tokens e outros requisitos
operacionais.

Fornecimento em circulacao: considerando que os tokens no LTF nao sao gastos
nem vendidos a investidores ou outras partes, eles nunca estardao em circulagao no
mercado secundario de trading. Por outro lado, os tokens no SGF estardao em
circulacao por diversas razoes apos a aquisicao e distribuicao do fundo.

Existem varias razoes para o fazer:

Diferenciar entre o fundo de tesouro destinado ao desenvolvimento de protocolos e
um fundo que nunca deve ser vendido ou gasto

Definir um orcamento claro e os casos de uso esperados

Evitar que as equipes do projeto vendam tokens do tesouro sem o consentimento da
comunidade

Alinhar os interesses da equipe do projeto e de todos os holders de tokens. Na
pratica, isso poderia envolver o uso do LTF para participar do moédulo de staking ao
lado de outros holders de tokens, visando compartilhar recompensas e beneficios
Permitir a avaliagdo e comparagao publica, estabelecendo um precedente e
promovendo um padrao de transparéncia no setor

Em vez de vender tokens do fundo de tesouro de longo prazo para despesas de projetos, o
fundo de crescimento de curto prazo pode ser usado para cobrir essas despesas. O LTF
pode ser usado de outras formas para gerar fluxo de caixa adicional, como a participagao
em staking para receber recompensas de staking.

Outros casos de uso possiveis para o LTF incluem programas de recompra e queima de
tokens, sob a condicao de que a porcentagem de agdes em relagao ao fornecimento total
do fundo de tesouro de longo prazo permaneca a mesma, antes e depois da recompra e
queima de tokens. Por exemplo, se o LTF representa 30% do fornecimento total inicial e
10% do fornecimento total tiver sido definido para recompra e queima, 30%*10% = 3%. Ou
seja, 3% do fornecimento no LTF pode ser usado para programas de recompra e queima,
pois o restante no LTF (30% - 3% = 27%) permanece como 30% do fornecimento total
apds a queima de 27% / (100% - 10%) = 30%. Os programas de recompra e queima de
tokens podem ser planejados antecipadamente pela equipe do projeto ou propostos
posteriormente por meio da governanga da DAO.

Uma alocacgao equilibrada de tokens se refere a um modelo de tokenomics que distribui os
tokens de maneira justa para todos os contribuintes, e que mantém tanto a



descentralizacao quanto a competicao entre os holders de tokens em um nivel saudavel,
estimulando o crescimento organico do ecossistema.

A governanca descentralizada é protegida pela distribuicdo descentralizada de tokens até
certo ponto. Uma caracteristica Unica da industria de criptomoedas é que os usuarios do
projeto, investidores, equipes do projeto, provedores de liquidez (em alguns casos) e
market makers (em alguns casos), podem todos ser holders de tokens ao mesmo tempo, e
o poder de governanca de cada parte é proporcional a quantidade bloqueada em votos.
Isso é diferente da industria financeira tradicional, onde as decisdes estratégicas de uma
empresa sao geralmente tomadas pelo conselho e pela equipe de gestao. Essa diferenca
fundamental destaca a importancia de uma distribuicdo equilibrada de tokens para a
governanga da DAO, visto que a entidade com mais tokens detém o maior poder de
governanca. A descentralizacdo da governanca da DAO pode ser prejudicada se uma Unica
parte tiver uma alta concentragcao de holdings de tokens. Isso pode desencorajar ainda
mais outras partes de contribuir e participar do projeto.

Uma distribuicao equilibrada de tokens também ajuda a prevenir ataques sybil e a manter a
estabilidade de pregos. Em um cenario extremo em que um projeto recompensa
significativamente os primeiros participantes para estimular o crescimento inicial, o token
pode enfrentar uma alta pressdao de venda posteriormente e atrair inUmeros bots em
detrimento de usuarios reais. Alocar uma certa quantidade de tokens para market makers e
como incentivos para provedores de liquidez também pode ajudar a inicializar e manter a
liguidez do token no mercado secundario.

Dito isso, nao existe uma alocacao de tokens ideal que sirva para todos os projetos cripto.
Cada projeto deve adaptar seu plano de alocacao de tokens para corresponder ao seu
préprio sistema econdémico interno.

4.2

Um cronograma de aquisicao de tokens pode desempenhar um papel critico na volatilidade
dos pregos dos tokens e na sustentabilidade de um projeto a longo prazo. Um longo periodo
de cliff e um cronograma de aquisicao (vesting) para membros da equipe, investidores e
consultores demonstram confianca e comprometimento na construcao de um projeto de
longo prazo. Além disso, a aquisicao (vesting) de recompensas de tokens durante um
periodo prolongado também facilita o crescimento sustentavel.



4.3

Gerenciar a inflacao tanto na industria cripto quanto na industria TradFi é, sem duavida, uma
questao delicada. Uma taxa de inflacao elevada pode aumentar a volatilidade dos precos e
prejudicar os ciclos econdmicos internos de um projeto. Por outro lado, uma taxa de
inflagao baixa pode restringir o crescimento de um projeto, dado que os incentivos em
tokens ou o suporte ao ecossistema podem ser limitados. Manter uma taxa de inflacao
saudavel é importante para os holders de tokens, projetos, investidores e outros
participantes do mercado.

Vale ressaltar que a taxa de inflacao é influenciada tanto pela alocacdo de tokens quanto
pelo cronograma de aquisicao (vesting).

Dada a sua relacado direta com o fornecimento de um token e, portanto, a sua influéncia no
preco ao longo do tempo, a inflagdo maxima ¢ uma métrica importante a se considerar. No
contexto de tokenomics cripto, podemos considerar “inflagado maxima” como:

Maximum Inflation = Maximum Token Amount to be Unlocked = Initial Circulating Supply
= (100% — Long Term Treasury Fund — Initial Circulating Supply) - Initial Circulating Supply

Dado que os tokens no LTF nao se destinam a estar em circulacao, conforme indicado na
Secao 4.1, a inflacdo maxima pode ser ajustada através do fornecimento inicial em
circulagao de um token e/ou através do valor alocado para o fundo do tesouro de longo
prazo.

Compreendemos que existem diferentes tipos de projetos e, portanto, é dificil definir o
benchmark da taxa de inflacdo maxima na economia de token (tokenomics) cripto. Com
base em nossa observacao e analise:

Projetos com um fornecimento inicial em circulagao relativamente baixo e,
consequentemente, uma inflacio maxima elevada, podem mitigar as pressoes
negativas sobre os precos, alocando mais fundos para o fundo de tesouro de longo
prazo.

Projetos com um fornecimento inicial em circulagao relativamente alto e,
consequentemente, uma inflagdo maxima baixa, podem ser suscetiveis a baixa
tracao devido a incentivos de token limitados. Nesse caso, os projetos podem
desenvolver estratégias de crescimento e marketing aproveitando o poder de um
ecossistema forte e/ou utilizando launchpads para capturar a atencao do mercado e
atrair mais recursos.



4.4

O valor agregado do token é outro fator essencial para o tokenomics. Embora muitas
moedas meme sem utilidade tenham conseguido tracao e contribuido para uma forte
atividade de mercado, é inegavel que ter um token com utilidade (utility token) é um
desenvolvimento saudavel para o ecossistema. Além disso, ter mais utilidade e garantir o
valor agregado para os tokens é fundamental para integrar mais novos usuarios a industria
cripto. Essas caracteristicas contribuem para o crescimento sustentavel no longo prazo.

Se tivermos mais projetos cripto com bons modelos de negdcios e sistemas com valor
agregado, provavelmente teremos uma industria mais saudavel, com muito mais valor real
para todos os participantes do mercado.



Tokenomics é e sempre serd um assunto importante no setor de criptomoedas e
blockchain. A medida que a industria amadurece, um tokenomics sustentavel se tornara
uma exigéncia fundamental para os investidores, e nao apenas uma vantagem.

Além do modelo de tokenomics, existem varias outras consideracdes que estao fora do
escopo deste relatério, mas que contribuem para um ecossistema mais saudavel.

Produto minimo viavel antes da TGE: seria razoavel langar um produto minimo
viavel (“MVP”) e obter alguma tracdo antes da TGE. Essa abordagem permite uma
compreensao melhor da oferta do produto e ajuda a construir a confianca da
comunidade.

Relatorios financeiros regulares. Adotar relatorios financeiros regulares pode
ecoar estratégias financeiras tradicionais, mas é uma técnica eficaz para monitorar
as condicoes financeiras e ajustar o tokenomics conforme necessario. Além disso,
facilita e melhora a transparéncia e a supervisao publica.

Construcao de uma comunidade legitima. Os tokens podem ser considerados
como um instrumento inovador para ajudar a criar uma comunidade legitima de
usuarios. Estabelecer um consenso sélido e confianca em torno de um projeto pode
ser uma tarefa desafiadora — nao é algo que se constroi em um dia, mas também
nao é algo facilmente perdido. Uma comunidade forte pode ajudar os projetos a
sobreviver em tempos dificeis e a revitalizar a economia de tokens.

Agradecemos e valorizamos qualquer feedback sobre este relatério, bem como
comentarios gerais sobre tokenomics. Juntos, buscamos uma industria cripto mais forte e
com melhores modelos de tokenomics no futuro.
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